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El presente trabajo desarrolla un análisis empírico de los factores determinantes del modo de implantación 
en el mercado receptor—creación frente a adquisición— en el caso concreto de inversiones realizadas por 
empresas españolas en la Unión Europea. La metodología utilizada es el Análisis Cualitativo Comparativo 
de categorías difusas. Los resultados obtenidos apuntan a la distancia cultural entre las naciones implicadas 
en el proceso, el riesgo país de la nación receptora y la experiencia acumulada por la empresa inversora en el 
proceso de internacionalización y en el país receptor de la inversión como principales condicionantes de la 
elección entre ambas fórmulas.
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This papers empirically analyzes factors determining the establishment mode choice —greenfield investments versus 
acquisitions. The study is focused on foreign direct investments carried out by Spanish firms in the European Union. 
By using the Fuzzy set Qualitative Comparative Analysis as methodology, we achieve results which point to cultural 
distance, host country risk and multinationals’ accrued experience as main factors driving the establishment choice. 
O presente trabalho desenvolve uma análise empírica dos factores determinantes do modo de implementação no mercado 
receptor—criação face à aquisição— no caso concreto de investimentos realizados por empresas espanholas na União 
Europeia. A metodologia utilizada é a Análise Qualitativa Comparativa de categorias difusas. Os resultados obtidos 
apontam para a distância cultural entre as nações envolvidas no processo, o risco de país da nação receptora e a experi-
ência acumulada pela empresa investidora no processo de internacionalização e no país receptor do investimento, como 
principais condicionantes da escolha entre ambas as fórmulas.
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1. Introducción
La elección del modo de implantación —creación de una nueva empresa frente a la 
adquisición de una entidad previamente localizada en el mercado receptor al materializar 
una inversión directa en el exterior (IDE)— constituye un tema ampliamente estudiado en la 
literatura sobre procesos de internacionalización empresarial. Al margen de la perspectiva 
teórica desde la cual se aborde el estudio1, la distancia psíquica (DP) existente entre las 
naciones origen y destino del proceso constituye un factor central como determinante de 
la elección entre ambas fórmulas de implantación —véase Dow y Larimo (2011) para 
una exhaustiva revisión de la literatura al respecto. Ya en el desarrollo de su pionero 
modelo sobre las Etapas de Desarrollo del Proceso de Internacionalización, Johanson y 
Vahlne (1977) hacen referencia al concepto de DP entre dos naciones, vinculándola con 
todas las diferencias existentes entre las formas de pensar y actuar de sus respectivas 
poblaciones. Si bien buena parte de la literatura al respecto ha aproximado la DP a través 
de la distancia cultural entre las naciones origen y destino, en la última década han visto 
la luz numerosos trabajos que abordan tal distancia desde una perspectiva más amplia, 
considerando, además de la propia distancia cultural, las diferencias existentes entre las 
naciones inversora y receptora en términos lingüísticos, geográficos, institucionales y 
económicos, entre otros.
El presente trabajo presenta una orientación fundamentalmente empírica; así, partiendo 
de las premisas recogidas en la literatura dirigida a identificar los diferentes factores 
determinantes de la elección de la forma de implantación2, se analiza tal elección en el 
caso concreto de las inversiones directas en el exterior realizadas por empresas españolas 
en el marco de la Unión Europea. La principal novedad del mismo radica en la aproximación 
metodológica utilizada: el Análisis Cualitativo Comparativo fuzzy set o de categorías difusas 
(fuzzy set Qualitative Comparative Analysis) —en adelante ACCfs. Al facilitar el desarrollo 
de estudios que trabajan con muestras de tamaño pequeño/medio, la utilización de esta 
metodología nos permite identificar de forma diferenciada los factores que condicionan 
tal elección en el caso de inversiones procedentes de un único país y localizadas en una 
determinada región o localización geográfica, en nuestro caso, inversiones realizadas por 
empresas españolas en el marco de la Unión Europea.
El estudio desarrollado apunta al papel principal que la experiencia acumulada por la 
empresa inversora juega en la determinación de la fórmula de implantación, tanto de forma 
directa, como moderando el efecto ejercido por la distancia cultural entre las naciones 
origen y destino de la inversión y por el riesgo país inherente a este último.
1. Las aproximaciones teóricas más frecuentemente utilizadas al respecto son la Teoría de Costes de Transacción, la Teoría Institucional y el 
Paradigma Ecléctico de la Producción Internacional —véase Dow y Larimo (2011).
2. Véanse, entre los  trabajos más recientes al respecto, Brouthers y Hennart (2007), Chen y Hennart (2004), Dow y Larimo (2009, 2011), 
Drogendijk y Slangen (2006), López-Duarte y Vidal-Suárez (2012), Reuer y Koza (2000), Slangen y Hennart (2007) y Zhao et al. (2004).
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2. Análisis empírico
2.1. Base de datos 
La muestra de inversiones utilizada en el presente trabajo recoge las IDES realizadas entre 1989 
y 2003 por empresas españolas admitidas a cotización oficial en países integrados en la Unión 
Europea en el momento de realización de la IDE. No se han integrado en dicha muestra las 
ampliaciones o reestructuraciones de inversiones realizadas previamente ni las inversiones que 
responden a privatizaciones (dado que en tal caso la empresa inversora no cuenta con posibili-
dad real de elección sobre la fórmula de implantación). La muestra final integra un total de 125 
inversiones localizadas en 11 países diferentes. Dos tercios de las mismas responden a procesos 
de adquisición, si bien el peso relativo en la utilización de las diferentes fórmulas de implantación 
varía en función de la nación receptora de la inversión —la Tabla 1 recoge el listado de países 
receptores y el número de inversiones localizadas en cada uno de ellos.
Tabla 1. Distribución de inversiones por fórmula de implantación y país receptor
País receptor Inversiones Creación nueva empresa Adquisición
Alemania 20 8 12
Austria 4 0 4
Dinamarca 3 0 3
Finlandia 1 0 1
Francia 17 1 16
Grecia 1 1 0
Holanda 7 1 6
Irlanda 2 0 2
Italia 16 4 12
Portugal 39 17 22
Reino Unido 15 8 7
Fuente: Elaboración propia.
2.2. Metodología
La metodología utilizada para el desarrollo del estudio es el Análisis Cualitativo Comparativo 
(ACC). El mismo constituye una alternativa susceptible de ser catalogada como mixta entre los 
estudios de corte cuantitativo (generalmente desarrollados a partir de muestras de gran tamaño) 
y los análisis estrictamente cualitativos (basados en el estudio de un número muy limitado de 
casos), permitiendo conjugar ventajas de ambos (Berg-Schlosser et al., 2009; Seawright, 2004) 
y resultando particularmente apropiada para estudios con muestras de tamaño pequeño/medio. 
Esta metodología permite explorar patrones de causalidad compleja en los que intervienen dife-
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rentes variables causales o independientes mediante el estudio de un número relativamente limi-
tado de casos. En otras palabras, constituye una herramienta de análisis que permite solventar 
el clásico problema relacionado con el tamaño muestral que surge bien cuando el número de 
unidades de análisis de que se dispone para la realización de un estudio es limitado, bien cuando 
el número total de posibles casos resulta inherentemente limitado. El ACC permite, mediante la 
maximización del número de comparaciones realizadas entre los distintos casos observados, 
trabajar con muestras de tamaño medio; es decir, muestras no lo suficientemente grandes como 
para permitir análisis cuantitativos tradicionales, si bien no limitadas a un número extremo de 
casos particulares (Lieberson, 2004; Ragin y Rihoux, 2004; Ragin et al., 2003; Rihoux, 2006). 
La comparación de los diferentes casos y el desarrollo de una concepción de la causalidad que 
permite tener en cuenta la complejidad, permite desarrollar la denominada “causalidad coyun-
tural múltiple”, es decir, la identificación de diferentes combinaciones de variables causales que 
derivan en un mismo resultado final. Al identificar las diferentes combinaciones o configuraciones 
causales, el ACC no analiza únicamente el efecto aislado de dos o más variables sobre el resul-
tado de interés, sino que explora todas las posibles interacciones (potenciadoras o moderado-
ras) entre tales variables. La configuración causal coincide con lo que algunos autores —véase 
George y Bennett (2005)— denominan modelos tipológicos.
En la modalidad de categorías difusas o fuzzy set, el ACC permite la clasificación de casos y 
variables identificando intervalos de pertenencia a determinadas categorías (véase Ragin (2008, 
2009) —frente al ACC convencional basado en la utilización de variables dicotómicas y en la 
lógica de que un determinado caso sólo puede estar dentro o fuera de una categoría y un deter-
minado condicionante o variable causal únicamente puede tomar dos valores. Tales intervalos 
son denominados categorías difusas o variables fuzzy3. 
La aplicación de tal metodología se ha llevado a cabo mediante la utilización del paquete esta-
dístico fsQCA 2.0, tomando como variable dependiente o resultado la forma de implantación 
en el mercado receptor medida a través de una variable categórica binaria (toma el valor 1 si la 
inversión ha sido materializada mediante una adquisición y 0 en caso contrario) y como variables 
causales las recogidas en el siguiente epígrafe. 
2.3. Variables independientes
Las variables independientes o causales utilizadas en el estudio son las siguientes:
• Distancia cultural entre las naciones inversora y receptora (DC). Se erige en una variable 
asociada a la incertidumbre externa procedente del entorno informal del país en el que se 
localiza la inversión. El volumen de trabajos que analiza el efecto de la DC sobre el modo de 
implantación es elevado —una revisión de la literatura al respecto publicada hasta principios 
de la década del 2000 puede encontrarse en Harzing (2003). La evidencia empírica al res-
pecto resulta bastante concluyente: si bien algunos trabajos apuntan a una influencia no signi-
3. Un precedente a las fuzzy set son las denominadas variables lingüísticas (Zadeh, 1972; 1975), Zimmermann (1972, 2001), entendidas como variables 
cuyos valores son palabras o frases (frente a valores numéricos) que permiten clasificar fenómenos excesivamente complejos para ser descritos/medidos 
en términos cuantitativos.
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Demirbarg et al. (2008), Padmanabhan y Cho (1999)—, el grueso de la literatura apunta a 
la preferencia por las fórmulas que impliquen la creación de una nueva entidad en el país 
receptor en entornos de elevada DC —Kogut y Singh (1988), Barkema y Vermeulen (1998), 
Chang y Rosenweig (2001), Cho y Padmanabhan (1995), Drogendijk y Slangen (2006), Har-
zing (2002), Larimo (2003), Dow y Larimo (2009), Slangen y Hennart (2008) y Vermeulen 
y Barkema (2001).  Esta variable se ha medido a partir de las 6 dimensiones de distancia 
cultural identificadas y medidas por Hofstede et al. (2010) (distancia al poder, aversión a la 
incertidumbre, individualismo, masculinidad, orientación al largo o corto plazo e indulgencia 
versus restricción) e integradas en un valor único a través del índice de Kogut y Singh (1988). 
La variable continua inicialmente creada a partir de dicho índice se ha transformado mediante 
el método de calibración directa4 en una fuzzy set —véase Verkuilen (2005) para una exhaus-
tiva explicación sobre dicho método de calibración. Dicho método ha sido utilizado para la 
transformación en fuzzy set de todas las variables continuas utilizadas en el presente trabajo.
• Riesgo país inherente a las diferentes naciones receptoras de la inversión (RP). Constituye 
una variable tradicionalmente vinculada a la incertidumbre externa procedente del entorno 
formal de la nación receptora (Henisz y Delios, 2002; Delios y Henisz, 2003; Slangen y Van 
Tulder, 2009). En el presente trabajo se ha medido mediante los rankings elaborados por 
Euromoney para cada uno de los años incluidos en el período objeto de estudio. La medida 
incluida en estos rankings es una medida de estabilidad integradora en la que se acumulan 
en una sola medida la estabilidad política, económica y financiera de cada país que oscila 
entre 0 (mayor RP o  menor estabilidad) y 100 (menor RP o mayor estabilidad). Al objeto de 
facilitar su interpretación se utiliza la transformación 100-Euromoney. Al igual que en el caso 
anterior, la variable continua ha sido transformada en una fuzzy set. 
• Diversidad lingüística entre las naciones inversora y receptora (DL). Constituye, junto al 
grado de desarrollo económico y la distancia geográfica, uno de los denominados “estímulos 
de distancia psíquica” (Dow y Kuranaratna, 2006) susceptibles de condicionar el grado de 
incertidumbre externa percibido por la empresa inversora. La variable se ha construido a 
partir de la escala de diversidad lingüística de Dow y Kuranaratna (2006), basada, a su vez, 
en el trabajo de Grimes y Grimes (1996) —variable fuzzy.
• Diferencias en el grado de desarrollo económico del país receptor (DEC). El mismo se midió 
a través de una variable categórica de 4 valores correspondientes a otros tantos clusters o 
subgrupos de desarrollo económico identificados por el Banco Mundial —variable categórica. 
• Distancia geográfica entre las naciones origen y destino de la inversión (DG) medida a 
través de la transformación logarítmica de la distancia en kilómetros entre las capitales de 
ambas naciones —variable fuzzy.
• Experiencia internacional y en el país receptor (EXPINT; EXPAIS). La experiencia acumu-
lada por la empresa inversora bien en relación con el proceso de internacionalización, bien 
en relación con la nación receptora del proceso constituye una variable susceptible de mitigar 
4. El proceso de transformación de una variable continua en una fuzzy set o variable de  categorías difusas requiere la previa calibración de la misma 
conforme a estándares externos (Rihoux, 2003). Esta calibración permite valorar cuantitativamente el grado de inclusión de una variable en una deter-
minada categoría en rangos comprendidos entre 0.0 y 1.0.
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percibida por la empresa inversora y, por ende, sobre los costes de transacción inherentes 
al proceso de inversión —véase Cho y Padmanabhan (2005) para una exhaustiva revisión 
de la literatura al respecto. La experiencia internacional se ha medido mediante una variable 
dicotómica que toma el valor 0 si el proyecto de inversión exterior recogido en la base de 
datos constituye la primera IDE de la empresa y 1 en caso de que la empresa ya cuente con 
experiencia inversora, con independencia del país receptor de tales procesos. La experiencia 
en el país receptor se define como la anterior si bien se circunscribe a proyectos de inversión 
localizados en la misma nación que el recogido en la base de datos.
• Sector de actividad. Numerosos trabajos apuntan al comportamiento diferenciado de las 
empresas industriales y de servicios al materializar sus procesos de expansión internacional, 
en general, y de inversión exterior, en particular (Quer et al., 2007). Es por ello que se hace 
necesario controlar el potencial efecto que el sector ejerce sobre las decisiones inherentes al 
modo de implantación. Se ha medido a través de una variable dicotómica que diferencia entre 
las inversiones realizadas en empresas industriales y empresas de servicios.
2.4. Resultados
Si bien en una primera etapa se consideraron todas las variables causales o explicativas reco-
gidas en el epígrafe anterior, varias de ellas fueron eliminadas en sucesivas etapas: en primer 
lugar, la categorización relativa al grado de desarrollo económico fue eliminada del estudio en 
una primera fase, al emerger como una “falsa condición necesaria”: dado que la totalidad de las 
naciones integradas en la Unión Europea consideradas en el presente estudio se enmarcan en 
una misma categoría de desarrollo, la inclusión en tal categoría emerge como una falsa condi-
ción necesaria para la obtención del resultado final (materialización de la inversión mediante una 
adquisición). En una segunda etapa se eliminaron aquellas variables que, tras la aplicación del 
modelo, no emergían vinculadas a configuraciones causales suficientes. 
Una vez identificadas las diferentes configuraciones causales, así como la distribución de los 
casos en función de las mismas, se procedió a eliminar todas aquellas configuraciones que no 
correspondían a ningún caso real recogido en la muestra (n=0) o presentaban un número de 
casos superior a 0, si bien particularmente reducido. Este paso responde a la eliminación de 
aquellas configuraciones causales que resultan teóricamente posibles, si bien no responden a 
casos reales recogidos en la muestra objeto de estudio (o al menos, no a un número suficiente-
mente relevante). Tal y como apunta Ragin (2006), en muestras susceptibles de ser catalogadas 
como de tamaño medio (caso de la que se utiliza en el presente estudio), son susceptibles de 
eliminación todas aquellas configuraciones que aun respondiendo a casos reales, no represen-
tan un volumen significativo. En concreto, hemos eliminado todas aquellas configuraciones que 
responden a menos del 10% de los casos recogidos en la muestra; por lo tanto, nuestro “punto de 
corte” o “frecuencia mínima” es 12 (en otras palabras, todas las configuraciones que responden 
a menos de 12  casos reales en la muestra objeto de estudio han sido eliminadas). 
Tras la selección de las configuraciones causales en función de la distribución de los casos reco-
gidos en la muestra, se procede a seleccionar un umbral para el nivel de consistencia. El nivel de 
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Tal y como indica Pérez Liñán (2007), dicho umbral debe mantenerse en 1 cuando el tamaño de 
la muestra es particularmente reducido y se utilizan variables dicotómicas en el estudio; por el 
contrario, la utilización de muestras de tamaño medio (por ejemplo con un número de observa-
ciones superior a 50) y de variables fuzzy set permite reducir dicho umbral de forma significativa 
(en todo caso, no debe fijarse por debajo de 0.5). Cuánto más próximo a 1 se fije dicho umbral, 
menor será el número de configuraciones causales identificado. En nuestro estudio, y de nuevo 
considerando el tamaño de la muestra, así como la utilización de variables difusas, hemos es-
tablecido el umbral para el nivel de consistencia en 0.7.
Una vez seleccionadas todas las configuraciones que superan dicho umbral, se aplica el algorit-
mo de minimización a través del cual se eliminan todas aquellas configuraciones que supongan, 
a su vez, casos particulares de otra configuración o puedan considerarse englobados en la mis-
ma —en el caso concreto del programa fsQCA 2.0 el algoritmo utilizado es el de Quine-McClus-
key. Este proceso de minimización proporciona la solución final del análisis, identificando las 
diferentes configuraciones causales que dan lugar a un mismo resultado final, en nuestro caso, 
la materialización de la inversión mediante una adquisición.
Tal y como aparece recogido en la Tabla 2, las variables susceptibles de integrar configuraciones 
causales suficientes para conducir a la utilización de la adquisición como fórmula para materiali-
zar una inversión directa son 4: la distancia cultural existente entre España y la nación receptora 
de la inversión, el riesgo país inherente a esta última y la experiencia, tanto internacional como 
vinculada a cada nación receptora, acumulada por la empresa inversora en su trayectoria inter-
nacional. 
Tabla 2. Variables que conforman las configuraciones causales suficientes y símbolos utilizados
Símbolo / acrónimo Significado Tipo de variable
EXPAIS Experiencia de la empresa en la nación receptora de la inver-
sión Dicotómica
EXPINT Experiencia de la empresa en la realización de inversiones en 
el exterior Dicotómica
DC Distancia cultural Fuzzy set
RP Riesgo país de la nación receptora Fuzzy set
- Ausencia de
* Conjunción
Fuente: Elaboración propia.
El desarrollo del análisis ofrece tres resultados alternativos en función de la diferente consideración 
que se haga de los contrafácticos (casos no observados o considerados): la solución compleja, la 
parsimoniosa (o solución más simple) y la solución intermedia. La primera constituye la solución 
más detallada, en tanto que no simplifica las configuraciones suficientes, y asume que todas 
las configuraciones eliminadas por no presentar casos reales hubieran producido ausencia del 
resultado de interés —en nuestro caso, no hubieran derivado en la elección de la adquisición como 
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posible, partiendo de la consideración de que todos los contrafácticos hubieran derivado en el 
resultado de interés. Por último, la solución intermedia constituye una alternativa de complejidad 
intermedia, asumiendo que solo algunas de las configuraciones causales posibles que no recogen 
casos reales hubieran derivado en el resultado analizado —véase Ragin y Sonnet (2005) para 
una exhaustiva revisión de las potenciales alternativas para el análisis de contrafácticos. La Tabla 
3 recoge las soluciones compleja y parsimoniosa5 del análisis realizado, presentando para cada 
una de ellas el conjunto de configuraciones causales suficientes, la tasa de cobertura total y 
exclusiva de cada una de las configuraciones que conforman la solución, así como su índice de 
consistencia y, por último, la tasa de cobertura e índice de consistencia de la solución en conjunto.
Tabla 3. Configuraciones causales conducentes a la elección de la adquisición como fórmula de inversión
SOLUCIÓN COMPLEJA
Configuración causal Tasa de cobertura total Tasa de cobertura exclusiva Índice de consistencia
DC*-RP*EXINT 0.48 0.29 0.7
-RP*EXINT*EXPAIS 0.30 0.12 0.72
-DC*-RP*-EXPINT*-EXPAIS 0.10 0.10 0.77
Tasa de cobertura de la solución: 0.7
Tasa de consistencia de la solución: 0.71
SOLUCIÓN PARSIMONIOSA
Configuración causal Tasa de cobertura total Tasa de cobertura exclusiva Índice de consistencia
EXPAIS 0.35 0.16 0.71
-DC*-EXPINT 0.10 0.10 0.77
DC*EXPINT 0.48 0.29 0.7
Tasa de cobertura de la solución: 0.74
Tasa de consistencia de la solución: 0.71
Fuente: Elaboración propia.
Tomando como referencia las configuraciones identificadas en la Solución Compleja, resulta 
posible identificar tres configuraciones causales suficientes conducentes a la selección de 
adquisiciones como fórmula de implantación en el mercado receptor, lo que utilizando el lenguaje 
propio del ACC puede representarse de la siguiente forma:
(EXPINT ∧Λ DCΛ∧ -RP) V∧ (EXPAIS ∧Λ EXPINT Λ -RP) ∧ (–EXPAIS ∧Λ -EXPINT Λ∧ -DC Λ^-RP)   ∧ 
→ ADQUISICIÓN
Donde Λ implica conjunción, V supone disyunción y ∧→ representa condición suficiente para 
producir el resultado que se especifica a continuación.
5. En el caso concreto de nuestro estudio, las soluciones compleja e intermedia arrojan el mismo conjunto de configuraciones, por lo que la Tabla 3 
recoge tan sólo una de ellas.
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68 Tal y como puede observarse en la Tabla 3, la configuración que responde a situaciones de 
elevada distancia cultural combinada con la acumulación de experiencia internacional por parte 
de la empresa inversora y la exposición a un  reducido nivel de riesgo país permite explicar 
el 48% de las inversiones materializadas mediante procesos de adquisición identificadas en la 
muestra —tasa de cobertura total de 0.48. Adicionalmente, esta configuración presenta una tasa 
de cobertura exclusiva del 29%, indicando que casi un tercio de las adquisiciones recogidas en 
la muestra objeto de estudio son explicadas exclusivamente por esta configuración, mientras 
que su índice de consistencia asciende a 0.7. Mientras el índice de cobertura total de una 
configuración causal indica la proporción total de casos positivos (en nuestro caso inversiones 
materializadas mediante adquisición) explicado por tal configuración, el índice de consistencia 
indica la proporción de casos con una cierta configuración que son positivos6 —véase Ragin 
(2006) para una exhaustiva explicación al respecto.
Una segunda configuración causal emerge como relevante, en tanto que permite explicar el 31% 
de las inversiones materializadas mediante adquisición: la que responde a una combinación 
de ambos tipos de experiencia junto a una reducida tasa de riesgo país inherente a la nación 
receptora (no obstante, la tasa de cobertura exclusiva de esta configuración se reduce al 
12%). Esta configuración presenta un índice de consistencia ligeramente superior a la anterior, 
alcanzando el 72%.
Por último, la adquisición también puede constituir la fórmula de implantación elegida en situaciones 
en las que la empresa inversora adolece de experiencia, tanto en el proceso de inversión exterior 
como en la materialización de inversiones en la nación receptora, si bien únicamente cuando la 
inversión se localiza en países caracterizados simultáneamente por reducida distancia cultural 
respecto a España y reducida tasa de riesgo país. Esta configuración causal es la que presenta 
una menor tasa de cobertura —tanto total como exclusiva—, respondiendo únicamente al 10% 
de las adquisiciones identificadas en la muestra objeto de estudio; no obstante, cabe mencionar 
que es la que presenta un superior índice de consistencia —0.77, según puede observarse en la 
Tabla 3—, lo que indica que un porcentaje cercano al 80% de las inversiones que responden a 
esta configuración han sido materializadas mediante adquisición en el mercado receptor. 
La solución, entendida como el conjunto de las tres configuraciones causales, presenta una 
tasa de cobertura del 0.7, muy similar a su tasa de consistencia (que asciende a 0.71). En 
otras palabras, el 70% de las inversiones materializadas mediante un proceso de adquisición 
son explicadas por esta solución, mientras que el 71% de las adquisiciones identificadas en la 
muestra responden a las configuraciones causales identificadas.
Parece evidente que la experiencia, en su doble vertiente — experiencia-país o experiencia 
acumulada por la empresa inversora en relación a la nación receptora de la inversión y experiencia 
acumulada en el proceso de internacionalización—, se erige en una variable particularmente 
relevante en la elección de la forma de implantación elegida por las empresas españolas que 
desarrollan proyectos de inversión localizados en países de la UE, tanto como variable causal, 
como por el papel que desarrolla como  moderadora del efecto de la distancia cultural e, incluso, 
del riesgo país. De hecho, los resultados recogidos en la solución parsimoniosa o más sencilla 
6. En ambas ratios, el numerador viene dado por el número de casos que presentan una determinada configuración y son positivos, siendo el denomina-
dor el que varía: en el caso del índice de cobertura dicho denominador mide el número total de casos positivos identificados en la muestra, mientras que 
en el índice de consistencia el denominador recoge el número total de casos que presentan dicha configuración causal.
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69concentran en torno a las variables vinculadas ambos tipos de experiencia y a la distancia 
cultural todas las configuraciones causales suficientes, evidenciado que el 71% de las adquisiciones 
recogidas en la base de datos responden a proyectos de inversión localizados en naciones en los 
que la empresa cuenta con experiencia inversora previa, mientras que un tercio (en concreto, el 
35%) de las adquisiciones pueden ser explicadas individualmente por este factor —véase la primera 
configuración causal enmarcada en la solución parsimoniosa recogida en la Tabla 3 integrada 
únicamente por la experiencia acumulada por la empresa inversora en la nación receptora. Las otras 
dos configuraciones causales recogidas en esta solución apuntan al papel moderador que sobre el 
efecto de la distancia cultural puede jugar la experiencia internacional acumulada por la empresa 
inversora: mientras la configuración que combina una elevada distancia cultural y experiencia 
internacional de la empresa inversora permite explicar casi la mitad de los casos recogidos en la 
muestra, la configuración que conjuga ausencia de experiencia y cercanía cultural permite explicar 
un 10% adicional, presentando un índice de consistencia que asciende al 77%.
3. A modo de conclusión
El presente trabajo constituye una aproximación empírica a un tema ampliamente estudiado en 
la literatura: la elección de la forma de implantación en el mercado receptor —creación de una 
nueva empresa frente a la realización de una adquisición — inherente a los procesos de inver-
sión directa en el exterior. Su principal novedad radica en la utilización del Análisis Cualitativo 
Comparativo fuzzy set o de categorías difusas como metodología de estudio, el cual nos permite 
identificar los factores diferenciados de tal elección en el caso concreto de inversiones realizadas 
por empresas españolas en el marco de la Unión Europea. 
Al favorecer el desarrollo de estudios en muestras de tamaño pequeño/medio, el ACCfs permite 
analizar los factores específicos inherentes a la decisión de implantación en el caso de inver-
siones localizadas en un mismo país o región receptora y procedentes de una misma nación 
origen. Cabe mencionar que el grueso de la literatura al respecto analiza esta elección traba-
jando con muestras de inversiones procedentes de una misma nación y localizadas en un amplio 
abanico de naciones/regiones receptoras o viceversa. Si bien ello facilita el acceso a muestras 
de gran tamaño y la consecuente aplicación de métodos de naturaleza cuantitativa, dificulta la 
extrapolación de los resultados obtenidos a submuestras de menor tamaño y, por ende, la identi-
ficación de los factores diferenciados que determinan dicha elección en tales submuestras.
El análisis empírico realizado nos ha permitido identificar cuatro factores como principales deter-
minantes de la fórmula de implantación elegida por las empresas españolas para materializar 
sus inversiones localizadas en la UE: la distancia cultural existente entre las naciones origen y 
destino de la inversión, el grado de riesgo país inherente a este último y la experiencia acumulada 
por la empresa inversora, tanto en lo que al propio proceso de internacionalización se refiere, 
como en relación con la nación receptora de la inversión. La experiencia acumulada por la em-
presa inversora juega un papel determinante en la elección de la forma de implantación elegida 
por las empresas españolas, tanto a título individual, como a través de la moderación del efecto 
que ejercen la distancia cultural y el riesgo país. 
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